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Penelitian mengenai kebijakan dividen merupakan topik yang
sudah lama dan telah diteliti oleh peneliti-peneliti sebelumnya, namun
hasilnya masih beragam. Belum seragamnya hasil studi empiris mengenai
kebijakan dividen yang telah dilakukan oleh para peneliti sebelumnya,
mendorong peneliti untuk mengkaji kembali pengaruh laba akuntansi,
aliran kas operasional, ukuran perusahaan, dan tingkat pertumbuhan
perusahaan terhadap kebijakan dividen serta implikasinya pada harga
saham. Penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya dengan menguji
pengaruh laba akuntansi dan aliran kas operasional terhadap kebijakan
dividen sekaligus implikasinya terhadap penilaian investor terhadap
perusahaan yang tercermin di harga saham. Selain itu penelitian ini juga
mempertimbangkan pengaruh ukuran dan tingkat pertumbuhan
perusahaan pada pengujian kebijakan dividen dan harga saham
perusahaan. Penelitian-penelitian sebelumnya hanya menguji hubungan
secara parsial antara laba dan kebijakan dividen, arus kas dan kebijakan
dividen, laba, arus kas dan kebijakan dividen, kebijakan dividen dengan
harga.
Kebijakan dividen dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk
renghasilkan laba dan ketersediaan kas untuk dibayarkan. Namun laba
perusahaan tidak harus dibagikan kepada pemegang saham karena laba
perusahaan dapat ditahan untuk kebutuhan investasi. Oleh karena itu
lsebijakan dividen yang tepat harus dilakukan untuk mendapatkan respon
pasar yang positif sghingga akan terjadi penyesuaian harga atas saham
perusahaan. Dividen adalah bagian laba yang dibagikan kepada
pemegang saham sedangkan pembayaran dividen merupakan aliran kas
qenasional keluar bagi perusahaan, dengan demikian aliran kas
qerasional menunjukan kemampuan perusahaan dalam pembayaran
dviden kepada para pemegang saham. Kebijbkan" ?ividen merupakan
sebuah informasi yang menunjukkan kondisi likuiditas perusahaan. Pasar
d+at menangkap bahwa kebijakan membayar dividen adalah bentuk
r@ dari optimisme para manajer terhadap prospek perusahaan di masa
nnndatang. Peristiwa ini tentunya akan direspon secara positif oleh pasar,
dirgga akan terjadi penyesuaian harga saham di pasar pada saat
tsbqakan pembayaran dividen diumumkan.
Hal tersebut melandasi kajian penelitian ini untuk menguji secara
ctTiis pengaruh laba akuntansi, aliran kas operasional, ukuran
pusahaan, dan tingkat pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
H{akan dividen dan implikasinya pada harga saham perusahaan.
T$E penelitian ini dapat dirinci sebagai berikut.
1. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh laba
akuntansi, aliran kas operasional, ukuran p.erusahaan, dan tingkat
pertumbuhan perusahaan terhadap dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham.
2. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris pengaruh laba
akuntansi, aliran kas operasional, ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan dan dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham terhadap harga saham.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar (listing) di Bursa Efek Jakarta pada periode pengamatan tahun
1993 sampai tahun 2003 dan dipilih 172 perusahaan sebagai sampel
dengan teknik non probabilitas purposive sampling. Data yang digunakan
rnerupakan data archival, yaitu data sekunder yang diperoleh dari Pusat
Referensi Pasar Modal (PRPM) Indonesia, BAPEPAM serta Pusat
Dokumentasi Bisnis Indonesia, dan lndonesian Secunlies Market
Database (ISMD) PPA UGM. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
antara lain laba akuntansi, aliran kas operasional, ukuran perusahaan,
tipkat pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan deviden serta harga
saham. Pengujian hipotesis penelitian menggunakan Ordinary Leasf
Sguares (OLS) regresi.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba akuntansi dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan deviden,
t4kat pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan egatif terhadap
lebfrakan dividen, sedangkan aliran kas operasional tidak berpengaruh
sgnifikan terhadap kebijakan deviden. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
Ha perusahaan meka perusahaan menetapkan kebijakan dividennya
-rnakin meningkat pula, berarti perusahaan-perusahaan y g membagi
Cvilen mempunyai tingkat profitabilitas yang lebih tinggi dibanding
&ngan perusahaan-perusahaan y g tidak membagi dividen. Penelitian
-i juga menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang sedang
Etrmbuh cenderung untuk menginvestasikbn " kdmbali laba yang
Qeroleh, daripada dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham.
Pengujian variabel-variabel yang mempengaruhi harga saham
rrunjukkan bahwa laba akuntansi, aliran kas operasional, ukuran
Fusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan dividen
Epengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hubungan positif
rrHa aliran kas operasional dengan harga saham menunjukkan bahwa
Gor juga menggunakan informasi aliran kas operasional selain
frrnasi mengenai laba perusahaan dalam menaksir harga saham
gusahaan di pasar modal. Hubungan positif ukuran perusahaan dan
f*at pertumbuhan perusahaan dengan harga saham mengindikasikan
tsre pasar memberikan respon positif dengan memberi penghargaan
F g lebih tinggi untuk saham perusahaan-perusahaan besar, dan
-ghargai lebih tinggi perusahaan-perusahaan yang mengalami
plrnbuhan tinggi. Demikian juga hubungan positif kebijakan dividen
Cttgan harga saham, menunjukkan bahwa pasar menghargai tinggi
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perusahaan-perusahaan yang membagi dividen meningkat daripada pada
perusahaan-perusahaan dengan kebijakan dividen menurun atau
perusahaan-perusahaan yang tidak membagi dividen.
Guna memperoleh generalisasi hasil penelitian yang lebih baik,
penelitian ini melakukan analisis sensitivitas dengan menggunakan ukuran
yarg berbeda dalam pengukuran variabef penelitian. Hasilnya
menunjukkan bahwa analisis sensitivitas konsisten dengan hasil pengujian
utama, yang menyediakan bukti penggunaan deflator yang berbeda tidak
rnenyebabkan perbedaan nilai relevansi laba akuntansi dan aliran kas
operasional terhadap kebijakan dividen perusahaan. Demikian juga
pergaruhnya terhadap harga saham, penelitian ini menyediakan bukti
bdnra laba akuntansi, aliran kas operasional, ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan dividen mempunyai pengiruh
yang signifikan terhadap harga saham-
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